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Herawati Kusumastuti, 2011; Pengaruh Kebijakan Deviden, Profitabilitas, 
Pertumbuhan Total Aktiva, Perubahan Modal Kerja, Arus Kas Internal, 
Pertumbuhan Penjualan dan Intensitas Modal Terhadap Tingkat Hutang Dengan 
Perspektif Teori Pecking Order Pada Perusahaan Sektor Industri Go Publik di 
Indonesia. 
        
Secara garis besar tujuan penelitian ini adalah: 1)  untuk mengetahui ada atau 
tidaknya pengaruh kebijakan deviden terhadap tingkat hutang perusahaan,           
2) untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh profitabilitas terhadap tingkat 
hutang perusahaan, 3) untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh 
pertumbuhan total aktiva terhadap tingkat hutang perusahaan, 4) untuk 
mengetahui ada atau tidaknya pengaruh perubahan modal kerja dengan tingkat 
hutang perusahaan,      5) untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh arus kas 
internal terhadap tingkat hutang perusahaan, 6) untuk mengetahui ada atau 
tidaknya pengaruh pertumbuhan penjualan dengan tingkat hutang perusahaan,  
7) untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh intensitas modal dengan tingkat 
hutang perusahaan, 8) untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh kebijakan 
deviden, profitabilitas, pertumbuhan total aktiva, perubahan modal kerja, arus 
kas internal, pertumbuhan penjualan dan intensitas modal terhadap tingkat 
hutang perusahaan. Objek penelitian ini adalah perusahaan go publik yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang bergerak di sektor riil yaitu sektor industri 
pada tahun 2007-2009. Jumlah sampel yang digunakan setelah penyesuaian 
kriteria sebanyak 35 sampel. Instrumen yang digunakan adalah deviden payout, 
laba operasi, total aktiva, nilai aktiva lancar, nilai kewajiban, laporan arus kas 
dan nilai penjualan yang tercatat pada laporan keuangan audited. Metode 
penelitian adalah metode kuantitatif dengan analisis regresi berganda dengan 
teknik pengambilan sampel purposive sampling. Hasil analisis deskriptif 
menunjukkan: a) kebijakan deviden sebesar 52,2% menunjukkan perusahaan di 
Indonesia tergolong rata-rata atau tidak semua perusahaan menerapkan 
kebijakan deviden, b) profitabilitas sebesar 103,6% menunjukkan rata-rata 
perusahaan di Indonesia memiliki tingkat keuntungan yang tinggi,                       
c) pertumbuhan total aktiva sebesar 86,1% menunjukkan rata-rata aset 
perusahaan di Indonesia bertumbuh cukup tinggi selama periode penelitian, d) 
perubahan modal kerja sebesar 1,3% menunjukkan rata-rata sangat perubahan 
modal kerja yang rendah atau cenderung tidak ada perubahan, e) arus kas 
internal sebesar 10,8% menunjukkan rata-rata tingkat arus kas internal pada 
perusahaan di Indonesia cukup rendah, f) pertumbuhan penjualan sebesar 18,7% 
menunjukkan tingkat pertumbuhan penjualan yang cukup rendah selama periode 
penelitian, g) intensitas modal sebesar 73,5% menunjukkan rata-rata rasio 
intensitas modal perusahaan di Indonesia cukup tinggi. Hasil hipotesis 
menunjukkan: secara parsial 1) kebijakan deviden tidak berpengaruh terhadap 
tingkat hutang dengan nilai sig.0,148, 2) profitabilitas berpengaruh terhadap 
tingkat hutang dengan nilai sig.0,000 dan t hitung -6,026, 3) pertumbuhan total 
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aktiva berpengaruh terhadap tingkat hutang dengan nilai sig.0,002 dan t hitung 
3,223, 4) perubahan modal kerja tidak berpengaruh terhadap tingkat hutang 
dengan nilai sig. 0,801, 5) arus kas internal berpengaruh terhadap tingkat hutang 
dengan nilai sig. 0,035 dan t hitung 2,145, 6) pertumbuhan penjualan tidak 
berpengaruh terhadap tingkat hutang dengan nilai sig. 0,080, 7) intensitas modal 
berpengaruh terhadap tingkat hutang dengan nilai sig. 0,000 dan t hitung -4,876. 
Secara simultan kebijakan deviden, profitabilitas, pertumbuhan aktiva, perubahan 
modal kerja, arus kas internal, pertumbuhan penjualan dan intensitas modal 
berpengaruh terhadap tingkat hutang dengan nilai F hitung sebesar 13,698 dan 
sig. 0,000. Nilai koefisien determinan (adjusted R2) sebesar 0,491 atau 49,1 %, 
hal ini menunjukkan bahwa pengaruh kebijakan deviden, profitabilitas, 
pertumbuhan total aktiva, perubahan modal kerja, arus kas internal, 
pertumbuhan penjualan dan intensitas modal terhadap tingkat hutang yang dapat 
diterangkan oleh persamaan ini sebesar 49,1%. 
 
Kata kunci : kebijakan deviden, profitabilitas, pertumbuhan total aktiva, 
perubahan modal kerja, arus kas internal, pertumbuhan 







Kusumastuti Herath, 2011; The Influences Of Dividend Policy, Profitability, Total 
Assets Growth, Changes In Working Capital, Internal Cash Flow, Sales Growth 
and Capital Intensity Toward The Level Of Debt With Perspective On The 
Pecking Order Theory At Go Public Company Industry Sector In Indonesia. 
        
Generally, the purpose of the research are: 1) to determine whether or not the 
influence of dividend policy on corporate debt levels, 2) to determine whether or 
not the influence of profitability on the level of corporate debt, 3) to determine 
whether there is any effect on the rate of growth of total assets corporate debt,    
4) to determine whether or not the effects of changes in working capital with the 
level of corporate debt, 5) to determine whether or not the influence of internal 
cash flows of the company's debt level, 6) to determine whether or not the effect of 
sales growth with the level of corporate debt, 7) to determine whether or not the 
influence of capital intensity with the level of corporate debt, 8) to determine 
whether or not the influence of dividend policy, profitability, growth in total 
assets, working capital changes, internal cash flow, sales growth and capital 
intensity to the level of corporate debt. The object of this research is to go public 
listed company on the Indonesia Stock Exchange engaged in the real sector of the 
industry sector in the year 2007-2009. The number of samples used after 
adjusting the criteria of 35 samples. The instruments used are the dividend 
payout, operating profit, total assets, the value of current assets, the value of 
liabilities, cash flow and value of sales recorded in the audited financial 
statements. The research method is a quantitative method with a multiple 
regression analysis with sampling purposive sampling technique. Results of 
descriptive analysis are: a) the dividend policy of 52.2% showed the company in 
Indonesia is average or not all of the company dividend policy, b) the profitability 
of 103.6% shows the average company in Indonesia has high rates of return ,       
c) total assets growth of 86.1% shows the average assets of the company in 
Indonesia to grow quite high during the study period, d) changes in working 
capital of 1.3% shows the average change in working capital is very low or tend 
not to exist changes, e) internal cash flow of 10.8% shows the average level of 
internal cash flow at the company in Indonesia is quite low, f) sales growth of 
18.7% shows the level of sales growth is quite low throughout the study period,  
g) the capital intensity of 73.5% shows the average firm's capital intensity ratio in 
Indonesia is quite high. Results of hypothesis are: in partial 1) dividend policy 
does not affect the level of debt to the value sig.0, 148, 2) profitability affect the 
level of debt to the value sig.0, 000 and -6.026 t count, 3) total assets growth 
affect the level of debt to the value sig.0, 002 and 3.223 t count, 4) changes in 
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working capital do not affect the level of debt with a value sig. 0.801, 5) internal 
cash flows affect the level of debt with a value sig. 0.035 and 2.145 t count,         
6)  sales growth did not affect the level of debt with a value sig. 0.080, 7) capital 
intensity effect on the level of debt with a value sig. 0.000 and -4.876 t count. 
Simultaneously dividend policy, profitability, asset growth, changes in working 
capital, internal cash flow, sales growth and capital intensity influence the level of 
debt with a value of F calculated at 13.698 and sig. 0.000. Value of the 
determinant coefficient (adjusted R2) of 0.491 or 49.1%, this suggests that the 
effect of dividend policy, profitability, total assets growth, changes in working 
capital, internal cash flow, sales growth and capital intensity to the level of debt 
that can be explained by the equation amounted to 49.1%. 
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